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LA ESTRATEGIA DE 
ESTABILIZACION DE LA JUNTA 
D E L BANCO DE LA REPUBLICA: 
1991-1994 
El mandato con,tít ucional tic la Junta 
Dir -ctiva <.Id Banco de la R ·puhli a e"> 
Vl.'lar po•· l:l mantenin1i ~nto de la capaci 
dad adqui:-.itiva d · la mo1H.· da . Con c~t<: 
propo:-.ito, la Constitucion le.: dio al Ban ·o 
la funcion dc l'l~ gular la n1oncda , Jo-, cam-
bio..., i ntc1·naciona k!-. ) el crc.:di t o . 
1.:1 funci<)n de n :gular Jos cambio~ illltTI :tcio 
nalc~ c..., un r ·qui">ito par·a lograr el lll~lllll'lli ­
micnto de la capacidad adquhiti\.t <.k la ntone-
d.t en la lll<.'dida en que una t.t...,.t de cambio 
in ·ongruL'nte con el equilibrio de tngrc:-.o:-- y 
egrc:-.o-, de Cu11hio en el n1 • liano pl.t/o lk' .t a 
aunH.: nto:-. <.· inestabilidad en lo:-- precios . { •na 
ta...,a de C:1111bio que genere un deliut no 
...,o:-.tenibl · en la balanza d · pago:-. genc:ra una 
devaluacion que puede aunlentat· lo:-. pn:do:-. 
de tal n1at1<~ 1·a que ~c inicie un proce...,o 
inflacionario difícil de n:vcrsar. Por ·1 contra-
rio, :-.i el banco ccnu~LI aconl<>da un sup Tavit 
·~unbiario pern1ancnte en1itiendo moneda na-
cional para aun1entar sus tenen ·ias de di\ i!-.a...,, 
el aumento cn los n1c<.lios d · pago n :sultante 
t:11nbien llevar·á a aun1enlo!-. en pr ·cio~. F.., da-
ro entone ·s que para el control de la inflacion , 
el banco cenLJ·a l debe ayudar a que la ta...¡a dc 
cambio n1antenga el equi librio de mediano pla-
zo entre ingre:-.os y egr ~~os <..1 ·divisa .... . 
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La Constituciún tambien k a~igna al banco 
ccntt·al la funcion de •·egular el c1-cdito. E!-.t<> 
<.on el pn>po...,ito de que un e,._ce:-.o d<..· 
endeudam i<.·nto no ';r~ a a genera•· pn_· -,ion<..·s 
inflacionaria.., a lll' ' ara las cntidade~ del :-.cc-
tot· financien> a una cri-,i~. fenún1 no que tie-
ne profundo..., d(:cto~ ncgati\ o:-. soht· · la c.: ·o -
no•n•a ) que en genet·:tl tennina en in llacion 
<. on crbb cambiaría. (La!-. cri~b financiera~ <.·n 
Cllrl · ~ · \rgetHin;¡ ~~ <. omi ·n/.o:o. de lo~ .u1o"> 
ochenta : la H'IH /o lana d · 199 1, lle\ ~u·on a 
cri-,¡..., .unbiaria-, ~ al d<.'J'¡tCion de la inflaci<'m ). 
En n:sumcn. ·1 Banco de la República int<.T\ ie-
n · en las poiJttccts cambial"ia...,, n1oneta1·ia.., ) 
crediticias con el fin d · ga•-¡mti/.ar el sbLL'ma de.: 
pago~ dentro dd pat.., ) con el ·xtel'ior. <.·on ·1 
objeti\O primordial de: •·educir la inl'lacion . 
f. BJ~"Nf._ .. ¡;¡c·¡(JS LJE"L G'ONTR(JL 
DE LA 1 P'LAC/() 
La lite•-atura aca<.kmica internacional rccicn-
tc , den1ue~tm que lo:-- p<uses con bajas tasas 
de inflacion ~on los que lograron n1a~ alta:-. 
ta~a~ de cn:cimiento ) un n1ayo1· r>r·og•-cso en 
los indicadores ~ociale~. Se ha demostrado qu · 
las poltticas mon ·tarias laxas y la~ baja~ tasas 
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l.k intl.'rés reales no facilitan la inv(:rsión pro-
ductiva) el crecimil.'nto econón1ico 1• 
En Colombia, los (:Studio~ coni1rman que las 
épocas de mayor crecimiento en el país, son 
aquellas en que l.'M~-~ cayendo la inflación!. Por 
esta l"<lZÓn, sl.' considera qul.' una política n1one-
taria cuyo objetivo Sl.'a rl.'ducit· la inflación l.'S 
congru ·nt · con n1ayores tasas de cr ·cin1i nto 
económico) desarrollo social. Adicionalmente, 
la disminución en la inflación léunbién f~tvorece 
la efi ·iencia economica ) la con1petitividad in-
t -rnacíonall.k la produccion nacional. 
II. J.A P(JLI11CA M()NE'T'AI?TA y · 
LA 1 f /LAG'f()N 
Los pnKesos inriacionados se pueden con-
u·olar con un conjunto l.k poltlicas macn>eco 
non1ica~ : 
1. la política m<HH: taria . 
2 . La política n...,cal. 
5 . La poltlict cambiada . 
· 1 . l Jna pohtica de prccio..., ) salat·io..., . 
En lo~ proce...,o~ <.1<: intlacion muy elevada, en 
general ..,e tiene que utili;:~u- todo el ar...,cnal de 
polttica~ a fin de parar la inflacion . En Europa 
< >riental, Mexico, Bmsil , At·g(:ntina , Bolivia, y 
Aletnania) .Japón dt:..,pue ... dt: la Segunda (;ue-
rra Mundial , la hiperinflacion o inflaciones 111U) 
elevada:-. :-.olo se denotaron fijando (anclando) 
la tasa de cambio, eliminando d deficit fbcal, 
y controlando con e ,· t•·en1o rigor la of<..-cta mo-
netaria . En alguno., casos la~ política~ de ingre-
so!'> y salat·io~ tambien hacen parte dd paqut:te 
utilizado para salir de la hiperinflaciún . 
En condiciones ma~ normale!'>, la inflación se 
controla con la polttica n1onetaria . l ' n crcci-
n1icnto de la oferta tnonetaria no mu. alejado 
del ct·ecimiento del PIB nominal compatible 
con la capacidad productiva instalada en la 
econon1ía debería l~tcilitar d ere · imicnto eco-
nónlico sin inflación . 
Si la den1anda agt-egada ct-ccc má:-. dtpido de 
lo que puede crecer la producción con una 
capacidad instalada productiva dada , surgir~1 
la inflación . En ese caso, las autoridades dt:-
ben ton1ar 111l.'didas para n:ducit· la denwnda 
nominal. Esto :-.e pu ·de hac<.T reduciendo el 
gasto público o aun1entando itnpuesto:-. , p<..To 
en la nla) o na de las democracias el pt-eMtpue:-.-
to no es n1uy flexible . Fuera de e:-.o , el gasto 
público y lo~ impu ·stos tienen otros objcti 
vos distinto!'> de lo!'> de la estabiiL~acion l.T<>-
non1ica .Tanlbien <:!->clara la t-cla<..ion cnlptrica 
enll-c precios y n1oncda, pero no se cncuen 
tt-ct en el l~u·go pla/o cntrt: e:-.ta ült itna ) d 
c..kscn1pko ) la produccion . Pot· todo lo ante 
t·ior, en todo!-> lo:-. p~uscs indu-..trializados ) los 
p.tt._c..., t:n dc·,arrollo ton raptdo t t-cc.. in1i ·nt< ,_ 
la e.,tahilidad de precio:-. M .' t ·ncomietH.Ia pri 
nH>nlialnlcnte a la 1 olttica n1onctaria La con-
tt·ibudon de la polttica fist .11 a la <.·!'>tahilt/acion 
se limita a evitar ddlcit fi~ctks . 
En el largo plazo e~ 111ll) poco probable que 
l.' hta inflacion , ~i la polttica n1onetaria tnan-
ticnc la of Tta mon ·taria a un ni\ el comp:tti · 
hlc con un crecimiento razonable del PI B no-
nlinal. Jlay que tenet· en cuenta, ~in ·mhar-
go, que existen rezago~ entt-e el momento en 
que can1bia la polttica n1onetaria ) ..,u nlani-
festación t:n d t-itmo de inflacion . 
En re~umen , la pohtica monetaria parece !-><..T 
t-clalivamente efectiva para el logro de la esta-
bilidad de pr-ecios, la política fbcal dehc 
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man · jarse teniendo en cuenta el equilibrio 
cambiario la~ n • ·e~idad ·s d ~ in ersión en 
bi · n ·s públi ·os de la soci ·dad. 
III. LAS POLITICA DEL 
BANCO DE LA REPUBLICA 
DENTRO DEL ESQUEMA DE 
DEVALllAC/0 GRAD L 
A partir de 196 , Colombia inició un man ·jo 
cambiario en el cual el Banco de la R ~pública 
con praba y endía todas h~ di isa~ que le d -
mandaran u o t· ·ier,tn a una tas·t prcanun ·iada . 
E~a tasa ~e de aluaba diarian1 nte . 
En o ·a~ione · de bonanza ca~ · tet·a o bonanza 
cambiaría , el Ban ·o , para posponer la embión 
impiJ ·ita en la ·ompra de grande~ cantidades 
d · di\ isas , compraba a la ta~a de ·an1bio <U un-
ciada , pero ·on -crtifica lo~ 1 e<.tnlbio con 
pla/o.., d · · n ·imtento ·ntr · ~ , l_ 111 . .., . .., . 
En lo~ pt·im ros mese · de ida de la nu • a 
Junta , --~ta int nto n1anejar la política n1on ·-
taria d ntro d 1 trad i · ional ~i~tetna 1 ~ 
d ·valua ·ión gradual de la tasad Gtn1bio . Ant • 
t:1 influjo d • di isas ~e io que no ~ · podía 
~<>Men · r la tasa d ·an1l io nominal igente 
la Junta se io ~ >n~ada en o ·rubre d · 1 991 a 
aumentar el plazo d los certiHctdo~ d ~ ·c.un-
1 io a 3 )()días. Se ·on ·id n> que al ampliar el 
pla/.o d ·ertificado s podw po-pon r la 
emision g n rada por la ·ompra de divisas . 
Al misn1o ti mpo, ~ ·consideró que la ap ·rtu-
ra e ·onórnica y la liberalización d la e por-
ta ·ión de capital ·s generaría una a ·el ra ·ión 
futunt de lo · gir >s al e t ·rior, lo qu haría 
po~ibl - disminuir el acer o le certifi ·ados d 
·ambio p ndi ntes de pago . 
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Por otra part ·. las po ·iti as pet·specti as de 
balanza d pagos generada:-. por Cu~iana ha-
·ía pr ~ r un ·ambio ~n el portafolio d · Jos 
colon""Ibianos , de a ti os en mon ·da e lf·anjc-
ra a acti os n pesos, ·1 cual ll ·vana a un au-
m ·nto en la d ·n1anda de medios de pago y 
otros pasi os 1 ·J sector· financien> (M ~ ) . Esto 
in""Iplicaba qu · la autoridad monetaria podía 
acomodar e~ · aun1ento en lo~ agr·egados 111<>-
nctario.· ·on un in T n1ento po ·o u~ual en la 
of< -rta m netaria durante 1992, sin p · lign> de 
que ~e produjera un aum nto en la inflaciún . 
Adicionalm ·nte , se con~id -rú ne -csario bajar 
las tasas d · intet· -.sen la cconon1ía pat~t e itar 
lo~ flujo~ d · capital generados pot· el <.lif · r ·n -
cial d ~ tasa~ d · int ré~ internas-~ terna~ . 
~ra~ políti ' a"' llevaron a un T ·imi ·nto alto 
d • Jos medio~ de pago en 1992 , como ~e ob-
s . ,. a ·n ·1 ( .uadn> 1 , a un d · scen~o en las 
ta..,a~ de int ·r· ·~ < .onH> ·J .tu mento ·n ·1 ~1 , 
·oin ·idio con un aunH: nto · n la detnanda por 
din ro \ la infla ·ión deseen lio en l <)<)2 , aún 
·on eMas alta~ tasa~ de o·e<:imiento ·n lo..., agre-
gado~ 111011 · tat·io~ . 
Lo~ r sultados d · 1992 haetan pt-c ·r que se 
podía seguir una política <.1 • r· ducción k· prc-
ci s sin modifi ·a ·iones al r~gimen cambiario . 
.. n ·I Informe 1 • la Junta al Congre~o <.k mar-
zo de 1993 ~e señaló qu · ·n 1992 , lo~ objeti-
o~ de la polttica tnon · taria , cambiaría , 
·r ~diticia hab1an ~ido los ~iguient ·~ : 
l . Lograr una r ~ducción signiflcati a en la 
inflación . 
2 . Mantener una tasad ~ ·ambio competitiva 
para p ~rmitir el d ~sarrollo normal d · la~ 
e porta ·iones no tradicionales y d ·la pn>-
du -ción dom ::.stica. 
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Cuadro 1 
Variables monetarias y reservas internacionales 
3 . Mantener tasas d • interé s intern:t!'t que no 
estim.ularan el flujo de capitales especula-
tivo · hacia el país , ' qu · facilitaran la in-
er ·ión pri ada . ~ Finde Medios de pago 
redefinidos 
(Var. anual) 
~ 
1991 Sep. 29.7 
Dic . 31 .7 
1992 Mar. 33.7 
Jun 44 1 
Sep 35 .5 
Dic. 41 ,0 
1993 Mar. 34.0 
Jun 30.4 
Sep. 39 .3 
DIC. 30.0 
1994 Mar. 37,4 
Jun 30,4 
Sep. 30.0 
Die 25 .3 
1/ Bancos y Corporaciones Fmanc1eras. 
Tasas de 
interés 
(CDT a 90 
días) 1/ 
38,3 
36,2 
27,2 
21 .5 
27 2 
27,1 
26,2 
26.1 
24 ,6 
26,5 
25.0 
31 ,2 
30,8 
37 ,4 
-
Reservas 
internacionales 
netas 2/ 
(Millones US$) 
-
6.126 
6.420 
6.938 
7.423 
7 492 
7 768 
8.002 
8 222 
8 413 
7 869 
8 131 
7.989 
7 775 
8 002 
4. De n1anera congruente ·on las antcriores 
metas , sun1inistrarle a la , ·onomía, y al 
sector pri ado en particular, una ·uantía 
suficiente de cr·édito para hacer posible la 
ac<::len1 ·ión en la in ersión ' la n : ·onvcr-
!-tiÓn empresarial. 
2/ A partir de 1993 las reservas Internacionales se valoran a prec1os 
Pa.-a 1993, el Inform ~ anunciaba ·1 objetivo 
d ... lograr una inflación de 22% y expn:saba 
que la Junta ,, ·onsid ~ ra indisp ·n!-tablc ·1 man-
t<:-ninücnto d · una tasa de cambio competiti-
va ». Para lograr esos propósito!'t se prop<>tlta 
alcanzar un -r-e ·inli<..·nto de M 1 en u-e 2 Í"o ' 
:)0°f), ) c~tabilidad en las tasa~ le intct-cs . 
de mercado 
Fu nte Banco de la República 
Cuad 0 
Medios de pago 
Corredores monetarios y tasas de crecimiento 
(M1Ies de m1llones de pesos) 
Ftn de: Mínimo Medio Máximo M1 Diferencias entre: 
Observado 
Mínimo Medio Máximo 
1993 Ene 3.561 3 640 3 718 3 642 81 3 (76) 
Feb 3.508 3.587 3 665 3 551 43 (36) (114) 
Mar. 3 585 3 666 3 747 3 587 2 {79) (160) 
Abr. 3 636 3 724 3.812 3 834 198 110 22 
M ay. 3.676 3.764 3 852 3 872 196 108 20 
Jun. 3 923 4 017 4 110 4 160 237 144 50 
Jul 3 826 3.917 4.008 4 105 279 188 97 
Ago 3.900 3 991 4.081 4 171 271 181 90 
Sep. 3 920 4 012 4 103 4 201 281 190 98 
Oct 3 990 4 086 4 181 4 284 294 199 103 
Nov 4.129 4 230 4 331 4 726 597 496 395 
OIC 4 976 5.097 5 217 5 214 238 118 (3) 
1994 Ene 4 528 4.674 4.819 4 876 348 203 57 
Feb 4.460 4 602 4 744 4.899 439 297 155 
Mar 4 549 4 693 4 836 4.951 402 259 115 
Abr 4.644 4 798 4 951 5 090 446 293 139 
M ay 4.690 4.845 5.000 5 114 424 269 114 
Jun 5.013 5180 5.346 5 380 367 201 34 
Jul 4.878 5.042 5 206 5.463 585 421 257 
Ago 4.953 5120 5 287 5.441 488 321 154 
Sep 4.973 5141 5 309 5.497 524 356 188 
Dct 5.061 5.233 5.404 5.621 560 389 217 
Nov. 5.523 5 712 5 901 5.948 425 236 47 
D1c 6.251 6.460 6 668 6.603 352 144 (65) 
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Es decir, para J 993, la Junta Directi a consi-
deró que d ajuste de portafolio hacia el peso 
ya se había culnlinado,y por lo tanto,con base 
en cálculos sobre la den1anda por dinen> , la 
junta estableció nuevan1 ~nte unas n1ctas en 
térn1inos de medios de pago. En el Cuadro 2 
aparecen las rnctas y d crecin1iento observa-
do d M 
1 
1 la ·ia julio los medios de pago co-
nlenzaron a crecer a un ritn1o superior a la 
meta establecida, en buena parte debido al 
encin1knto de los certificados de cambio 
exp ·dido~ en 1992 corno contrapat·te de la 
acun1ulación de reser as. 
Al mismo tiempo , el Banco siguió acumulan-
do reset-vas internacionales , y no podía subir 
la tasa de interés pat·a t-educir el crecimiento 
del dinero y d<: 1 · rédito , porque eso llevana 
el pt· ~cio del certificado al descuento del 
12, '; 0 ¡, al cual el Banco estaba conlpr<Hlletido 
a conlpt·at· todas las divbas que se 1<: pn: sent;L-
mn . Como el cenificado de cambio ..,e transaba 
en bol:-.a , su dc.::-.cu<.·nto estaba estr<.· ·h:unente 
vinculado a la tasa de interes dd nlct·cado. 
En los Informes al Congt·eso de 1993 st· ín-
cluta con1o 1ll(.'ta de la Junta el nlanteninlit:n-
to d(.' la tasa real de cambio . No obstant ·, cada 
día era n1ás claro qu ~ resultaba difícil cumplir 
ese objeti o y al n1ismo tiempo mant ·ncr la 
oferta rnonc:taria dentro de sus metas. 
En el segundo semestre de 1993 Ja Junta co-
tnenzú a estudiar un can1bio mdical en el ré-
gimen can1.biario para poder olver a tene.r 
control sobre los agregados monetarios . 
El Banco no podía cun1.plir sus metas moneta-
rias en un esqucn1a en que tenía que comprar 
todas las divba~ que k presentaran a una ta:-.a 
de cambio fija . En esa~ circunstancias surgwn 
dos posibilidades: i) flotar la tasa <.le cambio, y 
ast recuperar totalmente d control monetario , 
o ii) establecer una banda cambiat·ia que le dict~l 
estabilidad a la tasa de cambio cierta segud-
dad a los exportadores , per·o dentro de la cual 
la ta~a de cambio pudiera tlotar y Etcilitar así c..-1 
control n1onetario . 
Despues de una revi~ión extensa de la litera-
tura teúl"ica y de la experiencia inten1acional , 
y de mucho debate interno , s<: llego a la con-
clusiún de que el sistema de bandas cambiat·ias 
rwesentaba bastantes ventajas . 
IV. LA RJ.!.'J~'ORMA DE'L 
Rl!:C;Ii111JN CAMBJARJ() 
En enero de 1 t)<) J -.e reformo el rC:gi m en 
·amhi.trio qu · J 1:11 Ha L i. t ido tlc.,dl' 1 <J66 . La 
n : fon11a e~ la 111 .1-. pro funda ele<. tuada por la 
a(.tu .tl Junt.t del 11anco de.: l.t 1 <:publica . ) tc-
nt.l c.:l ohj<..' lo de 1·e( upcr;u· el c ontrol ~obre lo:-. 
agregado~ n1on<:tario:-. , c ontrol que no e i:-.te 
en un régin1cn <.le ta">a oficial en que el Banco 
de la República c ompra ) \ end · cantidadc~ 
de divisa~ ilimitada:-. a una tasa prcanunciada . 
La banda cunbiaria ~<: discí'i ú con base en las 
proyecciones de balanza <..le pagos y supcrú-
vit fiscal para 199 t , y el con-edor camhiat·io 
se hizo lo suficientemente an1plio con1o para 
garantiza¡· poder· defender la banda c.unbiat·ia, 
ya que el ritmo de crecimiento del gasto pú-
blico podía presiona¡· las tasas de inten::-s do-
m é sticas hacia arriba , incentivando la entt·a-
da de capitale~ , lo cual generaría una presión 
hacia la revaluaci6n de la tasa d<: cambio' . 
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En todo n1on1cnto cnt ciar) para los Micnl-
bros de la Junta que en ningún p:us la banda 
cambiaría es fija por largos períodos. Las ·on-
dicionc~ fundamental ·s de las econon1ía~ va-
nan, y esto hace n1odificar las tasas de ·am-
bio , excepto en los sisten1as mu ' 1·ígido~ de 
•· Currcncy Board » o en el réginl(: n de patrón 
oro , en Jo~ cual ~s el aju~tc a lo~ cambio~ en el 
sector c . terno no se hace a travé~ de la~ tasas 
de can1bio sino mediante el desen1pko y a-
riaciones en la actividad e ·onómica . 
En el lnfórme al Congn .. ·~o de marzo de L 99 1 
ya no ~e incluyó el n1~H1tcnin1iento de la ta~a 
n .. ·al de ·ambio ·omo objetivo d • política de 
la Junta , pues c1~t ·Jaro que bajo la~ circuns-
tancia~ dt' la econon11:t colombiana cn c!-.e 
nlOlllcnto · llo no lT..t con1patible ·on la n1eta 
de contn>l d • la inflacion . 
Cuando en enero de 19C) 1 !'-. • e!-.tabl ·cio la ban-
da can1hiaria . -,e acordo que e..,ta .., • nlodif1ca-
na -,i .., · prod uc1an cambio~ en la \ a1·iabl . .., fun-
damc;.· ntak·-, de la economta. A mitad <.1<: 1991 
~ · pn><.lujo uno d • e..,o.., catnbio~ : la honan.L<.l 
caf ~rcra . E..,to ) <.:1 aumento per!-.i..,tentc en el 
cn .. ·cin1il'nto de la ·artera del ~e ·toJ· financiero 
akctó la l:~ta1"1ilidad d · la ta~a r ·al de cambio. 
La Junta con1enzó entonee!-. a discutir inten-
~anlentc planes de contingen · ia que contenl -
plaban la po~ibilidad de ajusta¡· la banda 
cambiaría en ca~o de que al llegar al piso de 
L'Sta el Banco pet-diera el control monetario al 
tener que ·on1prar n1a~ivan1ente divisas en el 
piso de la banda . 
A ni el internacional , ht!-. bandas Gtn1biarias 
!-.e modil1can cuando ~e percibe un ·ambio 
duradero en las condiciones del met-cado de 
divba~ con el cual el banco central pen.I<..Tía 
el control mon · tario o gr·an propo1·cion de su~ 
reserva~ internacionales <.kfendicndo el pbo 
o el techo de la banda Gll11hiaria, IT!-.pectiva-
nlente . 
Chile , país que ha utilizado bandas cambiaría~ 
en su política de estabilización fon1ento a 
la~ expo1·tacionc!-. ha modificado las h~mda~ 
cambiarías en repetida~ ocacion<.:s , ) lo mi!-.-
mo ha hecho Israel. lnglatetTa ha tenido que 
saJi1·se de la banda Gtnlbiaria europea varia~ 
vt'ces y la banda europea !-.e ha t ·nido que 
n1odil1ear también en varia~ ocasione~ . 
V. LA PCJLJTICA M()JVI!."l:A.J?IA }'' 
L(JS 1~1?/~,G'f(J~' 
Los trabajo!-. ll' ·ni ·o~ en Colombia ~ugi ·n.: n 
que e _ i..,t · un n .. ·/ ,lgo dl ()a 12 llll' SL' " c.:ntn. 
aun1ento.., en ,\1
1 
• in c.. ren1en to-. en ptTl io.., ) 
<.k J 1 a 1 1 me.., . .., ·nt r · dhn1 in u<.. ionl' '> <: n ta-
sas d · interés aun1cnto~ en precio!-. . ~i esto.., 
rezago-, ..,on \al ido.., , podnan1o~ considc.: 1·ar quL" 
la pohtica n1onetaria en el ~L"gundo ~l'lllc..:~t re 
de 1992 no fU<: Mlficientem ' lll<.' <.~Mri<.'la . En 
·fccto, debido al problema de: l 'Vitar Jo-. flu-
jos de ·apitales, se nlalllli\'O una tasa de intc-
n .'!-. demasiado baja , (~egun el< .uadro .-) . la ta~a 
de.: interés real fue negativa o muy baja en 
1992) lo cual llevú a un aun1ento en el 1 PC 
basico ·n 199!>. Los medios de pago tamhicn 
crc.:cieron demasiado en 1 992 , ' c!-.to ~e refle-
jó a ~u vez n un aun1ento en la inflacion en 
1993 (v ·a!-. · Graficos 1 2) . 
Durantc c.:l segundo semestre de.: l 99:, , po1· 
tnás que habw cviden ·ia que la inflacion no 
!-.C.: estaba redu ·iendo al ritmo dc~eado , ) el 
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-FECHA 1981 1982 1983 
--
Ene. 8,43 10,S7 10,19 
Feb. 6,76 11,56 10,76 
Mar. 5,21 11,17 10.33 
Abr 6,10 11.02 9,22 
M ay. 8,11 11,13 8.92 
Jun. 6,86 11,81 10.37 
Jul 7,19 11 ,67 11 ,23 
Ago 6,68 11,40 12,62 
Sep 7,73 10 07 13,31 
Oct 9,51 9,16 13,63 
Nov. 10,20 9,94 13,63 
Dic. 9,71 9.78 14,59 
1/ Deflactor IPC. 
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Cuadro 3 
Tasa de interés real pasiva - CDT 90 días 1/ 
1984 1985 
1S,57 13,86 
14,9S 11.39 
15,33 9 62 
16,47 8 74 
17,S7 S 81 
16 78 S 49 
16,96 7 53 
16,34 872 
15,41 8 95 
16,99 8 70 
16,18 9 65 
13,74 10 77 
r · r 
Dlc/90 Jun/91 
-
1986 1987 1988 1989 1990 
9,00 8 68 6,92 2,97 5,69 
5,46 8 80 5,75 4,10 4,88 
6,10 816 6,56 4.87 5,04 
6.37 8 49 5,59 6 60 S,43 
12,12 615 5,95 6 61 4,86 
1S,02 4 68 4,69 7,74 4,70 
1S.02 3 21 4,08 7.77 5 83 
12,82 3 98 4,53 5 96 4,93 
12,10 4.55 2,44 4 86 4,71 
11.04 5.15 2.52 5 43 4,67 
10,21 6,12 3,25 5,34 3,95 
9,20 7,98 2 91 618 3,89 
Gráfico 1 
IPC e inflación básica 
(Vi!fl "IC'liH!'l n 1 le) 
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1993 
1,00 
o 67 
1 54 
2,55 
2.92 
3.82 
4.24 
2.69 
2,33 
2.62 
2,51 
3,07 
r 1 r 
OIC/94 
1994 
1 
2,59 
1,83 
1 53 
1,06 
1 89 
4.23 
5 09 
7.12 
7,0S 
8,72 
11 ,55 
12.46 
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Gráfico 2 
Tasas de interés real pasivas y activas en Colombia 11 
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Dic/87 
Fut e DA.~[ Banco de la República 
Dic/88 Dic/89 
ga t pri rado ' públi ·o estaban di parados 
(v ' a~e Intorn1c al ~ongre!')O) la .Juntan au-
tn nt ' la~ ta as de interés por el temor de qu · 
e ~ aum nto lk ara el de ·cu nto d ~ t certifi-
cado de cambio aJ 1 iso del con- ·dor y . · tu-
riera. que emitir para la ·ompra de r cr as 
inten1acionaJes. 
Una vez e ·tabl ida la banda cambiaría el 18 
de enero de 1994, la flotación dentro de la 
banda p nnitió recup rar eJ control d los agr -
gado m netario.s., in embargo, por el t mor 
de que el aumento de lasta a de int rés apre-
ciara aún m.á · la ta a d cambio, la tasa de inte-
rés no se aLnnentó inmediatam nte. orno al-
ternati · a , n marzo 1 5 de 1994, la Junta le fijó 
un t pe máxilno al cr cimiento men ual de la 
cartera. Aunque la tnedida algo r dujo el creci-
miento de la cartera, y en particular de los prés-
tamo sin de embol ·ar, sa di minu ión en 
l ---
Oic/90 Dic/91 DIC/92 Dic/93 
T 
Dlc/94 
[-----:: P_A_SI_VA ______ CTIVA 1 
47 
·arter.:t no 1110 leró . uficienten1ent la d n-.an-
da agregada, y la in11acion perntane ·io J:>or n -
cima d la n1etas de la junta. 
cu~dro 4 
Inflación en año completo 
Fin de: IPC Total IPC Básica IPP Total IPP Consumo 
final 
1991 Sep 30,0 28,1 25,9 32.5 
Dic. 26,8 26,5 23,1 28,2 
1992 Mar. 27,1 25,1 20,8 26,6 
Jun. 28,1 23,8 21 ,1 28,5 
Sep. 26.9 23.4 19,3 25,8 
Dic. 25,1 22 ,8 17,9 23,5 
1993 Mar. 24,2 24.6 16,9 21 ,8 
Jun. 21 ,4 25 ,0 13,0 14,8 
Sep. 21.4 25 ,6 12,8 13,2 
Dic. 22,6 25,6 13,2 15.5 
1994 Mar. 23,4 24,5 15.5 18,8 
Jun. 23,1 23,4 15.7 19.4 
Sep. 22,3 22 ,1 18,6 21 ,3 
Dic. 22,6 22 ,1 20.7 21 ,6 
Fuente: DANE y Banco de la Republi~;a . 
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Cuadro 5 
Algunos pasivos no monetarios 
(Miles de m1llones de pesos) 
r-- --- ---
Fin de: Tít. Partic. Tít. Canj. Certicambios 
-
1989 DIC 81 85 43 
1990 ENE 102 104 62 
FEB. 121 111 65 
MAR. 122 115 64 
ABR. 187 112 63 
MAY 151 116 71 
JUN. 210 108 53 
JUL. 244 103 48 
AGO 252 101 45 
SEP 310 100 49 
OCT. 334 97 35 
NOV. 324 90 35 
DIC 323 83 61 
1991 ENE. 507 66 74 
FEB. 616 55 59 
MAR. 725 51 47 
ABR. 697 99 30 
MAY 857 88 30 
JUN 850 81 82 
JUL. 1.006 75 232 
AGO 919 72 423 
SEP 1 140 70 622 
OCT. 1190 23 623 
NOV. 1 233 22 472 
DIC. 1.239 21 373 
1992 ENE. 1.582 11 386 
FEB. 1 520 10 433 
MAR. 1 581 9 460 
ABR . 1 517 5 602 
MAY. 1 515 5 831 
JUN. 1 425 5 921 
JUL. 1 398 4 1.001 
AGO. 1 319 3 1.006 
SEP. 1 085 6 1.085 
OCT. 1 010 6 1.115 
NOV. 822 5 1.151 
DIC. 937 7 1.222 
1993 ENE. 1.224 6 1.208 
FEB. 1.330 7 1.205 
MAR. 1 393 5 1.040 
ABR. 1.526 2 913 
MAY. 1.786 2 737 
JUN. 1421 2 607 
JUL. 1 860 2 517 
AGO 1.950 2 469 
SEP 2.233 1 409 
OCT 2 051 1 370 
NOV. 1.864 1 321 
DIC 1.371 o 339 
1994 ENE 1.693 o 371 
FEB 1.738 o 336 
MAR 1.622 o 309 
ABR. 1 462 o 301 
MAY 1.526 o 258 
JUN. 1 463 o 223 
JUL. 1.393 o 205 
AGO 1.554 o 192 
SEP 1497 o 176 
OCT 1.406 o 167 
NOV 1.316 o 122 
DIC 994 o 59 
Total 
209 
268 
297 
301 
362 
338 
371 
395 
398 
459 
466 
449 
467 
647 
730 
823 
826 
975 
1 013 
1313 
1 414 
1.832 
1.836 
1.727 
1.633 
1 979 
1 963 
2 050 
2 124 
2 351 
2 351 
2 403 
2.328 
2.176 
2.131 
1.978 
2.166 
2 438 
2.542 
2.438 
2.441 
2.525 
2.030 
2.379 
2 421 
2.643 
2.422 
2.186 
1 710 
2.064 
2 074 
1 931 
1.763 
1.784 
1 686 
1.598 
1 746 
1.673 
1.573 
1.438 
1 053 
-
-
48 
En n'la 'O se resol ió subir la tasa de intcré~ y 
se vol ió n'lás estricto 1 suministro de liqui-
dez al sisten'la financiero . Era e idcnte que 
las baja~ tasas de interés realmente no e~ta­
ban e itando la apreciación de la tasa de cam-
bio, pu ~s estaban aunu~ntando el ni el de 
gasto, y esto a la z atraía capital e u·anjero, 
y también presionaba al alza los precios de 
los bienes no transabks. En el Cuadro :S e-
mos que J CDT a 90 día · pa a d 1 ,06°"1, real 
en abriJ a 1.23% en junio. omo la ·art ra 
seguía creciendo a ritmos inaceptables (la 
cat·t ·t·a estaba cr "'Ciendo a 17 ,3(% anual a prin-
cipios de julio) en agosto se ol ió a endure-
cer la política monetaria. La tasa l interés 
real pasó de 5,09°·u en julio a 7,12% en agosto, 
8,72°/o en o ·tubr '". 
El alza de la tasa de interés tanto en tna o 
como en agosto ~e hizo pat·alelan1ente al ·~ta­
blecirnicnto de contt·oles má~ exigenH .. ·s a la 
entrada de capital ·s ·, t -rnos. Dichos contro-
les tentan ·t propo-.ito de C\. ítar que Jo-. au-
m nto~ en ta .... as d · intet· ·~ ~e traduj T~lll in-
mediatatnente en una ma or ofena de divisa.., 
d ~ credito e~· terno, lo ·ual pt·e~ionana la 
revalua ·ion de la w~a de cambio. 
VI. CONCLUSION 
El manejo de la po lítica monetaria estuvo li-
mitado ante~ de 199 1 por el régimen de tasa 
d cambio vigente. nte la solidez de las pers-
pectivas de balanza de pagos y de alto creci-
n'lient económico en Colombia, se crear n 
a partir de 1990 incenti o~ a la entrada de 
capital s. En esas circunstancias, el compro-
miso del Banco de con'lprar una antidad iJi-
n1itada de divisas a una tasa preanun ·iada 
hacía mu difícil n1anejar la po lítica n'lo-
netaria. 
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Gráfico 3 
Evolución de los TP, C.C. y TIT. canjeables 
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Fuente Banco d 1 Republ ::a. SG • EE SeCCIOn Moneda 
El Ban ·o retomo <.:1 control n1onetario al ini-
ciat· el procc">o de flotacion d ·nu·o de una 
banda cambiaría. Sin embargo . d rapido cre-
cimiento del ga~to publico ·n el primet· S(."-
nH.:">tre d<..· 199 1 y en genet·at del ga~to t•n la 
econonHa, lkvo la ta"'a de cambio por debajo 
del cen u·o de la banda carnbiaria , ) e">t<> difi-
culto la <.k'cbion de ~ubir la~ ta~as de intere~ 
con fine~ <:~tahili/.adon: .., <:n e~e pt·im(."r ..,en1 ·~­
tt-c . Ante el comportan1iento de la infla ·ión 
<.:n e..,e ~cnl<:Stt-c , knon1<:no que hacía prever· 
que no ~e logranan la~ meta:-. de precio~ anun-
ciada~ por la Junta , ~e hizo nece~at·io in">i~tir 
en no aceptar inct·enlentos excesi'-'OS de liqui-
de/ en el ~egundo ~eme:-.tre de 199 1 . 
4l) 
NOT;. 
3 
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Véase por eJemplo S F1sher ( 1993) ... The Role of 
Macroeconom1c Factors 111 Growth,. Journal of 
Monetary Econom1cs, 32. pp 48t>-5 12 
Unbe J O , .. InflaCIÓn y Crecimiento Econórnico en 
Colombta· 1951-1992·· en Crecimiento Economico 
Teoría. InstitUCIOnes y Expenenc1a Internacional M 
Apanc1o y W. Easterly (Coordinadores) 
El aumento en la demanda de M 1 se deb1ó al camb10 
en portafolio hac1a act1vos en pesos y a la d1sm1nu-
crón en las tasas de 1nteres 
Para un análisis detallado del s1stema de bandas 
camb1anas en Colombia, véase M. Urrut1a ( 1995), Nota 
Editonal, Rev1sta del Banco de la Republica, Vol 
LXVIII, enero. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
